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„Investieren, nicht spekulieren!“

Wer ist die PRIMA Fonds Service GmbH?

Investment-Boutique für innovative und qualitativ hochwertige Investmentfonds

Fondsmanagement erfolgt durch externe Vermögensverwalter und 

Fondsmanager 

Neuausrichtung der PRIMA – Fonds im 2. Halbjahr 2013: 

Mandatsvoraussetzung: Alle Fondsstrategien verfügen über einen realen 

Leistungsnachweis im Zeitraum der Finanzkrise 2008

Das Verleihen von Aktien, welche die Fonds erworben haben, ist im 

Verkaufsprospekt ausgeschlossen

Fondsvolumen der PRIMA Fonds > 120 Mio. EUR
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Die Buffet-Methode – auf der Spur des Superinvestors

Die Buffet-Methode

Yefei Lu
Co-Portfolio-Manager des PRIMA – Globale Werte
Verantwortete Sektoren: Medien, Internet, Medizintechnik 
Geographischer Schwerpunkt: Internationale Investments außerhalb der 
DACH-Region 

▪ Beginn im Jahr 2011, detaillierte 
Analyse der Investitionen von 
Warren Buffett 

▪ Motivation war, der Abgleich vieler 
anekdotischer Informationen über 
Buffetts Investitionen mit 
Finanzwerten und betriebliche 
Kennzahlen

▪ Was hat ein Investor zum 
Zeitpunkt der Investition in den 
Zielunternehmen sehen können?
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Was ist Value-Investing?

Die Buffet-Methode

Wertorientiertes Investieren geht zurück auf Benjamin Graham

Value = Realer wirtschaftlicher Wert eines Unternehmens

Risikokonzept: „Vermeidung des permanenten Kapitalverlustes“

Risiko liegt im Geschäftsmodell

Preis ≠ Value

Benjamin Graham geboren als Benjamin Grossbaum 
(* 9. Mai 1894 in London; † 21. September 1976 in Aix-en-Provence) 
war ein einflussreicher US-amerikanischer Wirtschaftswissenschaftler und 
legendärer Investor. Er gilt als Vater der fundamentalen Wertpapieranalyse, 
die als Basis für das Value-Investing gilt.

ll

Ineffizienz & Volatilität als Chance
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Die Sicherheitsmarge (“Margin of Safety“) 

Die Buffet-Methode

Der Einstandspreis liegt deutlich unter dem inneren Wert

Nutze „Ausverkaufspreise“ /„Zahle maximal 60 Cent für einen Euro“

Verkaufe, wenn ein fairer Wert erreicht ist
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Eigentümergeführte Unternehmen

Die Buffet-Methode

Das Unternehmen wird von einem Eigentümer, bzw. einer Familie geführt.

„Skin in the Game“ – das Management ist mit eigenem Geld in erheblichem Umfang 

investiert (idealerweise 10 – 30%).

Kontinuität: Hohe Verweildauer des Managements im Unternehmen 

„Wir denken nicht quartalsweise, sondern in Generationen.“ (Albrecht Hornbach)

Anreizstruktur Vorstand / Management: 

„Das Management wird langfristig wie ein Unternehmer incentiviert. “(Erich Sixt)

„Auf die Überholspur kommt nur, wer dafür sorgt, dass sich seine 
Mitarbeiter sämtlich als Unternehmer fühlen und auch entsprechend 
handeln dürfen.“ 

(Erich Sixt)
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Eigentümergeführte Unternehmen  /  (Daimler vs BMW)

Die Buffet-Methode
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Der wirtschaftliche Burggraben („Economic Moat“)

Die Buffet-Methode

Dauerhafte strukturelle Wettbewerbsvorteile 

Wettbewerbsvorteile als „tiefer Burggraben“

1) Netzwerkeffekte (Internetportale, Software)

2) Wechselkosten (Medizintechnik)

3) Immaterielle Werte (Entsorger, Pharma)

4) Kostenvorteile (Einzelhandel)
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Netzwerkeffekte

Der wirtschaftliche Burggraben

Unternehmen, die aufgrund der Anzahl ihrer Kunden, Käufer, Verkäufer, Nachfrager, Anbieter, 

etc… ein so großes Netzwerk aufgebaut haben, dass neue Marktteilnehmer kaum Nutzer von 

Konkurrenten gewinnen können

Mit jedem neuen Kunden steigen die Verbindungen innerhalb des Netzwerks exponentiell

Beispiele sind: Visa, eBay, Alibaba, facebook
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Kostenvorteile

Der wirtschaftliche Burggraben

Kann ein Unternehmen günstiger als die Konkurrenz bei vergleichbarer Qualität produzieren, 

hat es Kostenvorteile die an den Verbraucher weitergegeben werden können.

Dies kann durch effiziente Produktionsverfahren, günstige Standortwahl oder auch Größen-

bzw. Skaleneffekte erreicht werden.

Beispiele: amazon.com, Metro AG
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Immaterielle Werte

Der wirtschaftliche Burggraben

Hierzu zählen z.B. schwer oder nichtmessbare Werte wie:

▪ Marken- oder Imagewerte

▪ Patente

▪ Lizenzen & hoheitliche Aufgaben

▪ geographische Vorteile

Beispiele: Coca-Cola, Flughäfen, Pipelines, Entsorger, Pharma
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Quelle: Coca-Cola Company  |  Annual Report 1987

Beispiel: Coca-Cola (1988): Verdreifachung der Erträge in 10 Jahren

Der wirtschaftliche Burggraben

Der Umsatz konnte in 9/10 Jahren gesteigert werden und verdreifachte sich 

von USD 2,7 Mrd. auf USD 7,7 Mrd.

Der Nettogewinn stieg in 9/10 Jahren von USD 331 Mio. auf USD 916 Mio.
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Qualitative Firmen mit konsistentem Ertrags- und Umsatzwachstum

Die Buffet-Methode

Warren Buffett sucht nach „qualitativ hochwertigen“ Unternehmen, die sich

durch konsistentes Umsatz- und Ertragseinnahmen auszeichnen

Unternehmen, welche in 8 oder 9 von 10 Jahren Umsatzwachstum aufweisen 

Weniger als 5% des verfügbaren Investmentuniversums weisen ein derartiges 

Wachstum auf

Gleichwohl erfüllen mehr als 70% aller späteren Investments von Buffett dieses 

Kriterium

ll Konsistente Finanzkennzahlen sind oft ein starker Indikator dafür, dass es 
sehr günstige strukturelle und langfristige Wachstumstreiber für ein 
Unternehmen gibt
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Investment-Team

Shareholder Value Management AG

Aktien sind langfristig die beste Assetklasse

Value Investing zur Vermeidung des „permanent loss of capital“

Langfristige Outperformance durch zwei Alphaquellen: 

1. Stringentes Value-Investing (activist)

 „Margin of Safety“

 „Business Owner“

 „Economic Moat“

2. Behavioral Finance zur Steuerung der Aktienquote 

 „Mr. Market“

Suad Cehajic
Investmentdirektor
Materials
Industrials
Financials

Gianluca Ferrari
Analyst
Industrials
Consumer 
Discretionary
Financials

Andreas Hennes
Analyst
Materials
Industrials
Consumer Staples
Quant Research

Frank Fischer
CEO

Ulf Becker
Co-CIO
Makro
Derivate
Hedging
Risk Management

Ronny Ruchay
Portfolio Manager
Consumer 
Discretionary
Consumer Staples
Health Care
Telecommunication 
Services

Cedric Schwalm
Portfolio Manager
Information
Technology
Telecommunication
Services
Utilities

Sebastian Blaeschke
Analyst
Behavioral Finance
Künstliche Intelligenz
Quant Research

Daniel Gilcher
Analyst
Health Care
Information
Technology
Energy

Yefei Lu
Portfolio Manager
Health Care
Information 
Technology

Simon Pliquett,CFA
Portfolio Manager
Consumer 
Discretionary
Financials
Retail

Mathias Friese, CFA 
Risikomanager
Künstliche Intelligenz
Quant Research
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Die Psychologie der Börse („Mr. Market“) 

Der Shareholder Value-Ansatz

manisch

vs

depressiv

ll Irrationales Verhalten auf den Finanz- und Kapitalmärkten: 
Den effizienten Markt gibt es nur zeitweise! 

ll Aber: Die Launen von „Mr. Market“ sind messbar! / 
Nutze die Preisschwankungen am Markt
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Risikomanagement

Der Shareholder Value-Ansatz

Der wichtigste Parameter des Risikomanagements ist die Sicherheitsmarge

Um langfristig kein Geld zu verlieren und das Risiko jedes Aktien-Engagements einzudämmen, 
kommt es zunächst auf einen wesentlichen Faktor an: Die Relation zwischen dem Preis und dem 
Wert einer Aktie

Der „Economic Moat“ zum nachhaltigen Schutz der Profitabilität

Business Owner mit gleichgerichteten Interessen 

Die Verhaltensökonomik (engl. Behavioral Finance) beschäftigt sich akademisch mit dem 
menschlichen Verhalten im wirtschaftlichen Sinne, insbesondere mit dem irrationalen Verhalten 
auf den Finanz- und Kapitalmärkten

Auswertung von statistischen Analysen von AAII, AnimusX und sentix

Bei eindeutigen Signalen nutzen wir zeitweise aktives Hedging der Aktienpositionen mit Futures 
oder Optionen auf liquide Aktienindizes

Ziel: Die Absicherung der Aktienquote

Auf Einzeltitelebene

Auf Portfolioebene
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Aktives Sicherheitsmanagement im 1. Quartal 2016

Der Shareholder Value-Ansatz

Quelle: Bloomberg  |  30.12.2015 – 31.03.2016, PRIMA – Globale Werte A

-18,52%

-7,27%
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Aktives Sicherheitsmanagement seit Jahresanfang

Der Shareholder Value-Ansatz

Quelle: Bloomberg  |  30.12.2017 – 13.04.2018. PRIMA – Globale Werte A

-8,75%

-3,29%



25 25

PRIMA – Globale Werte: Aktienquote (Netto)

Der Shareholder Value-Ansatz

Quelle: Union Investment | Zeitraum: 06.2017 – 11.04.2018
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Investmentbeispiel: Novo Nordisk

Der Shareholder Value-Ansatz

Business Owner

Stimmenmehrheit bei NOVO Stiftung, klarer Auftrag an NOVO 
NORDISK: Produkte sollen Leben der Menschen verbessern, 
Innovationsführerschaft, Bester seiner Vergleichsgruppe, 
wettbewerbsfähige und sich ständig verbessernde wirtschaft-
liche Leistung / Moderate Managementkompensation

Economic Moat

90 Jahre Diabetes Forschung, breitestes Produktportfolio für 
alle Insulinarten, Wechselkosten der Patienten und Share-of-
Mind

Geschäftsmodell
Globaler Pharmahersteller mit Fokus Diabetes

Katalysator

Hohe und steigende FCF Rendite ab 2017/18, neue 
innovative Diabetespräparate, Klinische Studien über 
reduziertes Herzinfarktrisiko bei Behandlung mit NOVO-
Präparaten neuester Generation

Börsenwert: $90,6 Mrd.
P/E: 16,7
FCF yield 2017e: 5,0%
FCF Wachstum ab 2017/18: 5-10% p.a.

Price

Quelle: Capital IQ, Bloomberg, eigene Recherche, 20.01.2017

Lars Fruergaard
Jørgensen
CEO
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Investmentbeispiel: Croda plc

Der Shareholder Value-Ansatz

Business Owner

CEO: Steve Foots ist seit 1990 bei Croda tätig und seit 2012 
als CEO. Er ist der Wächter einer starken Croda-Kultur. 
Umsatz in den letzten 10/10 Jahren gestiegen und der 
Nettogewinn ist in den letzten 7/10 Jahren gestiegen. 

Economic Moat

Die Herstellung von Spezialchemikalien erfordert ein hohes 
Maß an Know-how und technischer Expertise, die in den 
von Croda betriebenen Bereichen oft einzigartig ist. 
Darüber hinaus ist Patentschutz erforderlich.

Geschäftsmodell

Croda plc ist ein britisches Spezialchemieunternehmen. Der 
Unternehmensfokus liegt auf aktiven Inhaltsstoffen für 
Schönheitsprodukte wie L‘Oreal-Gesichtscremes, Inhalts-
stoffe für die Life Sciences und Hochleistungspolymere. 

Katalysator

Sowohl bei persönlichen Produkten (Gesichtscreme, Make-
up usw.) als auch bei Biowissenschaften (Pharma) werden 
sich die Innovationen bei den Produkten zugunsten der 
innovativen Zutaten von Croda verschieben. 

Börsenwert: $ 5,56 Mrd. 
P/B 2017: 7,6x
P/E 2017: 24,5x

Price

Steve Foots 
CEO Croda plc

Quelle: Capital IQ, Bloomberg, Google, eigene Recherche
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Wertentwicklung: PRIMA – Globale Werte

PRIMA – Globale Werte im Performance-Check

Wertentwicklung 2015: +5,29%  2016: +10,85%  2017: +10,30%  2018: -1,65%   

Quelle: Bloomberg, PRIMA – Globale Werte A  |  30.12.2013 – 13.04.2018
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Branchen-Allokation

Assetklassen-Allokation

6,02%

8,97%

9,32%

14,85%

17,45%

Aktuelle Portfoliostruktur

PRIMA – Globale Werte

18,93%

7,45%

19,62%

72,93%

6,29%

6,68%

6,86%

10,61%

14,28%

Großbritannien

Deutschland

Niederlande

Italien

Länder-Allokation

USA

Kasse

Aktien (Brutto)

Top 5 - Positionen

2. Berkshire Hathaway Inc.

3. Gruppo MutuiOnline

4. Novo Nordisk 

5. Ryman Healthcare Group

1. Alphabet Inc.

Retailing

Banken

Div. Financials

Pharma / Biotech

Software/Services

Quelle: Union Investment | Stand: 31.03.2018

Anleihen

Absicherung
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Je größer die Aktie desto mehr Analysten

Researchabdeckung nach Marktkapitalisierung

Je geringer die Marktkapitalisierung einer Aktie, desto weniger Analysten beschäftigen sich mit dem
Unternehmen.

Quelle: Quelle: S&P Capital IQ; Juni 2016
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Aktuelle Portfoliostruktur: Marktkapitalisierung (Aktien)

PRIMA – Globale Werte

15,76%

26,23%

12,61%
14,34%

31,06%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

35,00%

bis 500 Mio 500 - 2.000 Mio 2.000 - 5.000 Mio 5.000 - 10.000 

Mio

mehr als 10.000 

Mio

Quelle: Union Investment | Stand: 31.03.2018
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Fondsmandate der Shareholder Value Management AG

PRIMA – Globale Werte vs. Frankfurter Aktienfonds

U
n
iv

e
rs

u
m

 T
it
e
l

Market Cap & Kapazität

PRIMA –
Globale Werte

FAfS

FVFF

FVFF: Frankfurter – Value Focus Fund  |  FAfs: Frankfurter Aktienfonds für Stifungen
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Gemeinsamkeiten

PRIMA – Globale Werte vs. Frankfurter Aktienfonds

Shareholder Value – Investmentprozess

Langfristiger Anlagehorizont „Aktien sind die beste Kapitalanlage“

Vermeidung des „Permanent Loss of Capital“

Anlagegrundsatz benchmarkfrei

4 Prinzipien des Value-Investing

- Sicherheitsmarge

- Business-Owner

- Wirtschaftliche Burggraben

- Mr. Market / Hedging:

Cash & Hedging über Futures

Behavioral Finance Ansatz zur Steuerung der Aktienquote
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Unterschiede / Abgrenzungen

PRIMA – Globale Werte vs. Frankfurter Aktienfonds

PRIMA – Globale Werte Frankfurter Aktienfonds

Anlagegrundsatz Aktives Value-Investing,

vermögensverwaltend, dynamisch

Aktives Value-Investing,

vermögensverwaltend, konservativ

Anlageschwerpunkt &

Region:

Welt, All-Cap (Small-, Mid- &

ca. 30 % Large-Caps/Quality Stocks)

Europa (Mid- und Large-Caps)

Assetklassen: Aktien, Anleihen, Wandelanleihen & 
Cash

Aktien & Cash

Ethik- und Nachhaltig-
keitskriterien:

PRIMA – Prinzipien zur Nachhaltigkeit 
(Ausschluss von „geächteten Waffen“ 
und „Nahrungsmittelspekulation“)

Ja, ESG-Kriterien im Stiftungsfonds

Dividendenfokus Keine Vorselektion über Dividenden-
rendite

Ja, Stiftungsfonds, regelmäßige Cash-
Flows

Aktienquote gem.

Verkaufsprospekt

51,00 – 100 % 51,00 – 100 %

Anzahl 
Portfoliopositionen

25 – 35 Unternehmen 50 – 60 Unternehmen

Zielgruppe Semi-Institutionelle, Freie 
Finanzdienstleister, Privatanleger

Stiftungen (Fonds für Stiftungen)

Besonderheiten Investition in Small- / Micro-Caps 
ohne Einschränkungen möglich.
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Mandate der Shareholder Value Management AG im Vergleich

PRIMA – Globale Werte im Performance-Check

Quelle: Bloomberg, PRIMA – Globale Werte A  |  30.12.2015 – 13.04.2018



37 37

Anlaphilosophie & Anlageziel

PRIMA – Globale Werte

Realer Kapitalerhalt

- Investition in internationale Value – Aktien

- Renditeziel: 8-10 % p.a. 

Unternehmensanalyse & Stock-Picking

- Prinzipien des Value-Investing:  „Den Euro für 60 Cent kaufen“

- Antizyklisch agieren: „Ausverkaufspreise“ nutzen 

Risikomanagement & disziplinierter Verkaufsprozess 
- Konsequenter Verkauf bei Erreichen des fairen Unternehmenswertes
- Verhaltensökonomik zur Steuerung der Aktienquote 
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Informations- / Marketingunterlagen

PRIMA – Globale Werte

PRIMA – Globale Werte
Mit Sicherheitsmarge investieren

Flyer: Antizyklisch mit 
Sicherheitsmarge investieren

Gerne stellen wir Ihnen auch Druckstücke zur Verfügung

Tagesaktuelle Factsheets
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Beraterrunden bei Ihnen im Haus

Referenten für Ihre 
Kundenveranstaltung

Unterstützung Ihrer 
Marketingmaßnahmen

Fondsinfos für Ihre 
Kundengespräche

100%-Transparenz zu allen 
Fondspositionen

Fondsmanagerdialoge & 
Nachhaltigkeits-Webinare

Matthias Zacher
Vertriebsdirektor
Tel.: 06122 – 58 70 13 
zacher@primafonds.com

Jan-Peter Schott
Vertriebsdirektor
Tel.: 0551 – 63 40 77 33
schott@primafonds.com

Unser Angebot an Sie:

Kontakt & Informationsangebot

Thomas Hellener
Geschäftsführer
Tel.: 06122 – 58 70 80 
hellener@primafonds.com
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PRIMA – Globale Werte

Fondsname PRIMA – Globale Werte

Kategorie Mischfonds (flexibel)

Anlageberater Shareholder Value Management AG

Benchmark keine

Domizil Luxemburg

Währung Euro

Fondsvermögen 61,9 Mio. per 31.03.2018

Vertriebszulassung AT, DE, LU

Preisfeststellung täglich

Geschäftsjahresende 31.12.

Liquidität täglich

Valuta t + 3

Fondsfakten

Anteilsklasse A

Ertragsverwendung Ausschüttend

Auflagedatum
01.04.2005

Managerwechsel: 01.01.2014

Mindestanlage

ISIN

WKN

Verwaltungsgebühr

15% über  6% p.a., HWMPerformance Fee

Ausgabeaufschlag

KAG IPConcept (Luxemburg) S.A.

Depotbank DZ Privatbank S.A.

Wirtschaftsprüfer PWC Luxemburg

G

LU0215933978 LU0215934513

A0D9KC A0D9KE

1,80% p.a. 1,05% p.a.

bis zu 5,0% 0,0%

500 Euro 250.000
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PRIMA Fonds Service GmbH
Borsigstr. 18
65205 Wiesbaden

Sie erreichen uns per
E-Mail: info@primafonds.com

Web: www.primafonds.com

oder unter:
Telefon: (06122) 58 70 52
Telefax: (06122) 58 70 77

www.youtube.com/user/primafondsservice

www.facebook.com/primafondsgmbh

Wir freuen uns auf den Dialog mit Ihnen:

Kontakt
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Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen werden ausschließlich zu Informationszwecken zur Verfügung gestellt und stellen weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf noch 

eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf des dargestellten Produkts dar.

Alleinverbindliche Grundlage für den Erwerb von Investmentanteilen ist der jeweils gültige Verkaufsprospekt in Verbindung mit dem jeweils letzten Jahres- und/oder Halbjahresbericht 

des Fonds. Diese Unterlagen können Sie kostenlos direkt über das Internet oder Ihrem Berater/Vermittler erhalten. 

Beratungsleistungen werden von der PRIMA Fonds Service GmbH nicht erbracht und die Informationen, die in dieser Präsentation enthalten sind, stellen keine Anlageberatung dar. Die 

Ausführungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwärtigen Rechts- und Steuerlage aus. Vor dem Kauf sollte eine ausführliche und an der individuellen Kundensituation 

ausgerichtete Beratung durch Steuer-, Rechts- und / oder Anlageberater erfolgen.

Anlagen in Fonds sind sowohl mit Chancen als auch mit Risiken verbunden. Der Marktwert einer Anlage kann sowohl steigen als auch fallen. In der Vergangenheit erzielte Renditen und 

Wertentwicklungen bieten keine Gewähr für die Zukunft; in manchen Fällen können Verluste den ursprünglich investierten Betrag übersteigen. Bei Anlagen in Auslandsmärkten können 

Wechselkursschwankungen den Gewinn beeinflussen. Soweit gesetzlich zulässig, wird keine Gewähr dafür übernommen, dass die in diesem Dokument enthaltenen Ergebnisse und 

Ertragsprognosen erreicht werden. Soweit gesetzlich zulässig, wird ebenfalls keine Gewähr dafür übernommen, dass alle Annahmen, die für die Erreichung der Ergebnisse oder 

Ertragsprognosen relevant sind, berücksichtigt oder erwähnt worden sind. 

Der Inhalt dieses Dokuments stammt aus öffentlich zugänglichen Quellen, die als verlässlich angesehen werden. Für die Richtigkeit und Vollständigkeit der Informationen oder jeglicher 

Bedingungen eines zukünftigen Geschäftsangebots unter den hier genannten Voraussetzungen kann keine Gewähr übernommen werden, und weder die Weitergabe dieser Präsentation 

noch die Zurverfügungstellung weiterer Materialien begründet irgendwelche Aufklärungs- und Informationspflichten außerhalb der investmentrechtlichen Vorschriften. Insbesondere 

besteht keine Verpflichtung, Angaben, die sich ex post als falsch herausstellen, zu korrigieren.

In dieser Präsentation wurde Finanzanalysematerial mit einbezogen. Wir weisen darauf hin, dass dieses Material nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der 

Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen genügt und nicht dem Verbot unterliegt, vor Veröffentlichung der „Finanzanalyse“ mit darin genannten Finanzinstrumenten zu handeln. Wir 

weisen in diesem Zusammenhang ferner auf Umstände und Beziehungen hin, die nach ihrer Auffassung Interessenkonflikte begründen können. Wir haben interne Maßnahmen ergriffen, 

die das Auftreten von Interessenkonflikten möglichst gering halten sollen. Hierzu zählt u. a. die operative Einbindung einer neutralen Compliance-Funktion. 

Die Verbreitung der hier enthaltenen Informationen sowie das Angebot der hier genannten Investmentanteile ist in vielen Ländern unzulässig, sofern nicht von der 

Verwaltungsgesellschaft des Sondervermögens eine Anzeige bei den örtlichen Aufsichtsbehörden eingereicht bzw. eine Erlaubnis von den örtlichen Aufsichtsbehörden erlangt wurde. 

Soweit eine solche Anzeige/Genehmigung nicht vorliegt, sind die hier enthaltenen Informationen nicht als Angebot zum Erwerb von Investmentanteilen zu verstehen. Bitte nehmen Sie 

gegebenenfalls mit einer örtlichen Vertriebsstelle Verbindung auf. Dieses Produkt kann nicht von US-Personen erworben werden.

Der Erwerb dieses Produktes kann mit Kosten / Gebühren verbunden sein. Der Ausgabeaufschlag stellt im Wesentlichen eine Vergütung für den Vertrieb der Anteile des 

Sondervermögens dar. Die Gesellschaft gewährt Vermittlern, z. B. Kreditinstituten, wiederkehrend – meist jährlich – Vermittlungsentgelte als so genannte „laufende Vertriebsprovisionen". 

Disclaimer


